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Inflacja juz niestraszna konsumentom
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Wraz ze spadkami cen paliw oczekiwania inflacyjnej

konsumenioéw w Polsce spadty do poziomu sprzed wojny
100 -

W czwartek nastroje na globalnych rynkach kapitatowych byly mieszanie.
Amerykanskie indeksy rosty, podczas gdy europejskie zachowywaty sie
zdecydowanie stabiej, a WIG zakonczyt sesje spadkiem o 1,3%. Zioty
pozostawat pod presjg otoczenia zewnetrznego, przede wszystkim dalszej
aprecjacji dolara na szerokim rynku po jastrzebim odbiorze srodowego
posiedzenia FOMC. Indeks DXY osigagnagt dzi$ rano 2-letnie maksimum
powyzej 101 pkt, a EURUSD obnizyt sie w poblize tegorocznych miniméw na
1,1410, co przetozyto sie na ostabienie PLN wobec gtéwnych walut. EURPLN
wzrdst nieco powyzej 4,26, naruszajgc gorne ograniczenie trendu bocznego
4,22—-4,26, a USDPLN przetamat strefe oporu 3,70—3,72. Na krajowym rynku
diugu rentownosci SPW wzrosty o 3—5pb przy stabilizacji rentownosci
obligaciji na rynkach bazowych. Globalnie inwestorzy dyskontowali zaréwno
jastrzebi przekaz Fed, jak i poprawe sentymentu po materializacii
scenariusza ograniczenia ryzyka energetycznego zwigzanego z konfliktem
USA—-Iran. W pigtek nie oczekujemy istotnych impulséw z kalendarza
makroekonomicznego, a krajowe dane o produkcji przemystowej nie powinny
wptyngé na PLN. Zaktadamy stabilizacje EURPLN w poblizu 4,26 oraz zejscie
USDPLN blizej 3,72, o ile EURUSD nie poglebi spadkéw ponizej
tegorocznych miniméw w okolicach 1,14. Na rynku FlI oczekujemy
utrzymania krétkoterminowego trendu bocznego zaréwno na rynkach
bazowych, jak i na krajowym rynku SPW.

Na koniec tygodnia kalendarium publikacji zagranicznych danych makro jest
ubogie — znajduje sie w nim tylko majowa inflacja PPI z Niemiec, ktéra na fali
globalnego szoku energetycznego mogta wzrosngc¢ do 2,5% r/r.

W Polsce kluczowe bedqg dane o produkcji przemystowej w maju —
prognozujemy, ze przy negatywnym wplywie kalendarza zwiekszyta sie ona
02,2% r/r po wzroscie o 3,5% r/r wkwietniu, a nasze oczekiwania sqg
nieznacznie mniej optymistyczne od konsensusu (2,5% r/r).

W zwigzku z wczeshiejszym podpisaniem wstepnego porozumienia
pokojowego miedzy USA i Iranem zaplanowana na dzi$ uroczystosé
w Genewie najpewniej sie nie odbedzie. Rozpoczng sie jednak negocjacie,
ktoérych celem bedzie dopracowanie szczegotdw umowy i doprowadzenie do
ostatecznego porozumienia w ciggu 60 dni.
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Wartosc (%, pb)*

2026-06-18 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 138 527 -1,3
STOXX Europe 600 637 -0,3
S&P500 7501 1,1
Waluty:
EURPLN 4,26 0,3
USDPLN 3,71 0,7
CHFPLN 4,61 0,0
EURUSD 1,15 -0,4
Obligacije:
PL2Y 4,33 3
PL5Y 4,99 6
PL10Y 5,47 5
DE10Y 2,92 0
us1oy 4,45 -1
Surowce:
Ropa Brent 80 0,4
Zloto 4209 -1,2

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

rentownosci obligacii).

Oczekiwany wzrost dyferencjatu stop procentowych
Fed—EBC wywiera presje spadkowq na EURUSD

Zrédio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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SWIAT: Wedltug doniesien agencyjnych, wstepne porozumienie pomiedzy USA
i Iranem zaowocowato zwiekszonym ruchem statkdw w ciesninie Ormuz.
Cztery supertankowce przewozgce okoto 8 min barytek ropy przeptywaty przez
ciesnine w czwartek, w tym pierwsze od poczgtku wojny tankowce nalezgce
do Arabii. Katar wystat przez ten szlak wodny tadunek skroplonego gazu
ziemnego z wilgczonym sygnatem identyfikacyjnym, podczas gdy inny
metanowiec, ostatnio widziany poza Zatokag Perskq, pojawit sie w czwartek
rano przy katarskim terminalu. Z danych o lokalizacji statkéw zebranych przez
Bloomberga wynika roéwniez, ze do ciesniny wplyneto pie¢ jednostek
powigzanych z Iranem.

EUR: Gléwny ekonomista EBC P.Lane stwierdzil, ze dalsze podwyzki stép
przez EBC mogqg byé uzasadnione nawet w tagodniejszym scendriuszu
ksztattowania sie cen ropy. P.Lane podkreslit jednoczesnie, ze jesli szok
naftowy bytby krétkotrwaty, to uzasadnione bytoby z kolei niereagowanie na
niego. Jednoczesnie, nawet mimo spadku cen ropy, wydaije sie, ze Sciezka cen
Zywnosci wzrosnie.

UK: BOE, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymat stope bazowq bez zmian
(3,75%) stosunkiem gloséw 7:2 (2 glosy za podwyzkqg o 25pb). Wynik
posiedzenia byt wiec zdecydowanie bardziej jednoznaczny niz w poprzednich
miesigcach i wskazuje na ostabienie checi do ewentualnych podwyzek stop.
W komunikacie podkreslono spadek rynkowych cen energii oraz pozytywne
zaskoczenia inflacyjne w poprzednich miesigcach (cho¢ oczekuje sie wzrostu
inflacji w 2h26 ze wzgledu na statystyczne efekty bazowe). Wedtug bankierdw
rynek pracy rozluznia sie, a sygnaty z gospodarki wskazujg na hamowanie
presji ptacowej. Czynnikiem niepewnosci pozostaje sytuacja geopolityczna.
Normalizacja cen surowcow energetycznych w potgczeniu ze stabngcg presjg
inflacyjna wskazujg, ze Bank Angli moze w najblizszych miesigcach
utrzymywac stope bazowaq bez zmian.

CZE: CNB zgodnie z oczekiwaniami i sygnatami z zesztego tygodnia podniost
stope repo, po raz pierwszy od 2022, o 25pb do 3,75%. Decyzja nie byta
jednomysina — jedna osoba preferowata pozostawienie stép bez zmian.
Decyzja o podwyzce zapadia, bo chociaz od stycznia 2024 inflacja
w Czechach utrzymuje sie blisko celu, to wg prognoz istnieje ryzyko, ze na
przetomie 2026/2027 nieznacznie wzrosnie. Niepokdj banku budzi fakt, ze
inflacja bazowa od szesciu miesiecy pozostaje podwyzszona, w okolicy 3% r/r,
i nie wykazuje tendencji spadkowej. Dotychczasowa polityka pieniezna
zostata uznana za niewystarczajgco restrykeyjng, zeby jg obnizy¢. CNB
wyjasnit, ze wczorajsza podwyzka miata na celu utrzymanie inflacji ogdtem
blisko celu inflacyjnego 2% w horyzoncie polityki pienieznej, do czego
niezbedne jest, aby wzrost akcji kredytowej w gospodarce nie byt nadmierny.
Decyzje na kolejnych posiedzeniach bedg podejmowane w oparciu
o naptywajgce dane i ich implikacje dla perspektyw inflacji. Wérdd czynnikow
obserwowanych przez Rade wymieniono trwatos¢ srodowiska niskiej inflaciji,
zmiany kursu walutowego, ksztattowanie sie polityki fiskalnej oraz napiecia na
rynku pracy. Nie bez znaczenia bedq tez dziatania kluczowych bankow
centralnych za granicq oraz wydarzenia globalne. A.Michl podkreslit, ze dla
kolejnych decyzji kluczowa bedzie sierpniowa aktualizacja prognoz
gospodarczych. Wynik czerwcowego posiedzenia wskazuje na mozliwosé
kolejnych podwyzek stop w Czechach.

SWI: SNB zgodnie z oczekiwaniami utrzymat stope procentowq na poziomie
0,00%, na ktérym znajduje sie od roku. W komunikacie po posiedzeniu SNB
powtorzyt wzmocnione po ataku USA i lzraela na Iran zapewnienie
o podwyzszonej gotowosci do interwencji na rynku walutowym. Bank
powtorzyt, ze przeciwstawia sie szybkiej i nadmiernej aprecjaciji franka, ktéra
stanowi zagrozenie dla stabilnosci cen w Szwajcarii. W zwigzku z szokiem
energetycznym projekcja na najblizsze kwartaty pokazata nieznacznie wyzszg
Sciezke inflacji niz poprzednia, jednak w srednim terminie prognozy inflacji sie
nie zmienity. W 2026 i 2027 oczekiwana inflacja wynosi 0,5%, a w 2028 prognoza
to 0,6%. Chociaz gospodarka Szwajcarii wykazuje odpornos¢ na skutki wojny
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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na Bliskim Wschodzie, to w najblizszym czasie wzrost gospodarczy pozostanie
przyttumiony — SNB prognozuje go na poziomie 1% w 2026 oraz 1,5% w 2027.
Naszym zdaniem SNB najpewniej utrzyma stopy na niezmienionym poziomie
w przewidywalnej przysztosci — szok energetyczny oddalit ryzyko deflaciji,
jednakinflacja w Szwajcarii pozostaje wyraznie nizsza niz w innych parnstwach
europejskich.

NOR: Norges Bank utrzymat stope procentowd na niezmienionym poziomie
4,25%, zgodnie z oczekiwaniami. Przypomnijmy, ze w maju stopa zostata
nieoczekiwanie podniesiona z 4,00% do 4,25%. W komunikacie podkreslono, ze
stopa zostanie najprawdopodobniej ponownie podniesiona na jednym
z najblizszych posiedzen. Inflacja CPI w Norwegii w maju wyniosta 3,1% r/r
i pozostaje powyzej celu inflacyjnego na poziomie 2%. Natomiast inflacja
bazowa (CPI-ATE) wyniosta 3,4% r/r. Wykorzystanie mocy produkcyjnych
w gospodarce norweskiej utrzymuje sie na poziomie zblizonym do
normalnego, jednak stopniowo maleje. W komunikacie wskazano réwniez na
duzg niepewnosc¢ zwigzang z sytuacjq w ciesninie Ormuz. Sytuacja na rynkach
energii oraz notowania korony norweskiej to gtowne czynniki, ktére bedq
oddziatywac¢ na poziom inflacji. Jesli jednak sytuacja na rynku pracy ulegnie
pogorszeniu, wykorzystanie mocy produkcyjnych spadnie, a napiecia
w ciesninie Ormuz sie unormujq, dalsze podwyzki stép procentowych mogg nie
by¢ konieczne.

USA: Liczba osdb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych
w ubiegtym tygodniu wyniosta 226 tys. wobec 230 tys. tydziert wczesniej i byta
zblizona do oczekiwan. Liczba bezrobotnych kontynuujgcych pobiercnie
zasitku w tygodniu do 6 czerwca wzrosta z kolei do 1,810 min wzgledem
1,786 min odnotowanych we wczesniejszym okresie. Chociaz liczba nowych
bezrobotnych nieco wzrosta w ostatnich trzech tygodniach, to nadal
mozna moéwié o stabilizacji na rynku pracy.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Nastroje konsumentéw w czerwcu poprawialy sie drugi miesigc
zrzedu. Wskaznik biezgcy (BWUK) wzrdst do -9,9 pkt. i jest juz tylko
nieznacznie nizszy niz w lutym (-9,1 pkt.), przed szokiem naftowym.
Podobnie jest w przypadku wskaznika wyprzedzajgcego (WWUK). W ciggu
miesigca istotnie poprawity sie prawie wszystkie skiadowe (poza oceng
przesziej zmiany sytuaciji finansowej gospodarstwa domowego oraz prognozg
mozliwosci oszczedzania pieniedzy). Najsilniej poprawita sie ocena przesziej
oraz prognozowanej sytuacji ekonomicznej kraju — najpewniej w efekcie
normalizacji sytuacji na Bliskim Wschodzie i spadku cen paliw. Te ostatnie
przyczynity sie tez do powrotu miar oczekiwan inflacyjnych do poziomodw
z lutego, a wiec sprzed wojny. Raport wskazuje, ze gospodarstwa domowe nie
obawiajq sie juz wzrostu inflacji oraz jej konsekwenciji dla realnych dochodow.
Niezmiennie utrzymuje sie natomiast strukturalna dywergencja miedzy
ocenami dotyczgcymi mozliwosci przysztego oszczedzania pieniedzy
a sktonnosciq do przysztego dokonywania waznych zakupow. Wedtug nas jest
to wynikiem podwyzszonej niepewnosci wynikajgcej z szeregu szokow
zostatnich lat izmiany preferencji gospodarstw domowych w kierunku
wiekszej ,poduszki bezpieczenstwa”. Drugim powodem jest mozliwosc
oszczedzania pieniedzy przez zdecydowanie wyzszy niz wczesniej odsetek
gospodarstw domowych (mozliwos¢ oszczedzania deklaruje ok. 60%
gospodarstw domowych wobec z ok. 30% w 2012). Wymowa danych jest
uspokajajgcym sygnatem dla RPP i wspiera prognozy stabilizacji stép
procentowych w Polsce.

POL: Rada Polityki Pienieznej ponownie odrzucita w maju wniosek J.Tyrowicz
o podwyzke stép o 100 pb., za wnioskiem nie opowiedziat sie zaden inny
cztonek RPP.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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W czwartek ztoty ostabit sie wobec euro i dolara, w poblize odpowiednio 4,26
na EURPLN oraz 3,7150 na USDPLN. Na bazowych rynkach FX postepujgca
aprecjacja dolara przetozyta sie na spadek kursu EURUSD w okolice 1,1450.

Ztoty pozostawat pod dominujgcym wplywem otoczenia zewnetrznego,
w szczegolnosci pod presja umachiajgcego sie na szerokim rynku dolara,
ktéry wcigz w pewnym stopniu dyskontowat srodowq, jastrzebig zmiane
nastawienia Fed. Dodatkowo polskiej walucie nie sprzyjato wyrazne
pogorszenie nastrojow inwestycyjnych na GPW. W rezultacie kurs EURPLN
przesungt sie Dblizej goérnego ograniczenia trendu bocznego
rozciggajgcego sie pomiedzy poziomami 4,22—-4,26, a USDPLN po
pokonaniu w srode 3,68 testowat kolejng strefe oporu 3,70-3,72. Zgodne
z konsensusem decyzje bankdéw centralnych z Europy nie miaty wptywu na
notowania polskiej waluty. Regionalnie warto natomiast odnotowad
relatywnie lepsze zachowanie czeskiej korony, wspieranej przez podwyzke
stop procentowych przez CNB.

Poczqgtek pigtkowej sesji przynosi kontynuacije trendu aprecjaciji dolara.
Indeks .DXY, mierzqgcy jego site wzgledem koszyka giéwnych walut,
osiggngt 2-letnie maksimum w poblizu 101 pkt. Biorgc pod uwage
zaawansowanie tego trendu, widzimy dzi§ szanse na niewielkie
odreagowanie na parach ze ztotym, pod warunkiem, ze EURUSD nie przebije
tegorocznych miniméw, spadajgc ponizej 1,14. W takim scenariuszu
EURPLN powinien zakonczyé pigtkowe notowania w poblizu 4,26,
a USDPLN blizej 3,72. Krajowe odczyty produkcji przemystowej, przy braku
wyraznych odchylen od konsensusu, nie powinny mie¢ zauwazalnego
przetozenia na notowania ztotego.

W czwartek rentownosci krajowych SPW wzrosty o 3—5pb. W segmencie
10- letnim dochodowos¢ obligaciji podniosta sie o 5pb, do 5,47%, podczas
gdy na rynkach bazowych rentowno$¢ niemieckich Bundéw pozostata bez
zmian, a amerykanskich Treasuries spadta o 1 pb, do 4,45%.

Czwartkowa sesja byta pierwszq okazjg dla inwestoréw do petniejszej oceny
kluczowych wydarzenh tego tygodnia i dostosowania pozycji rynkowych. Wraz
z podpisaniem porozumienia pokojowego pomiedzy USA i Iranem realnych
ksztattdow nabiera kluczowa dla rynku kwestia otwarcia ciesniny Ormuz dla
transportu ropy naftowej. Cho¢ inwestorzy od dtuzszego czasu dyskontowali
taki scenariusz, jego ostateczna materializacja podtrzymuje pozytywny
sentyment zwigzany z zazegnaniem szoku energetycznego, jaki przyniosta
wojna miedzy USA i Iranem. Na rynku amerykanskim silnie wybrzmiewaty
rowniez zapowiedziane przez nowego przewodniczqgcego Fed, K. Warsha,
zmiany w podejsciu do prowadzenia i komunikowania polityki monetarne;j.
Rentownosci 2-letnich Treasuries ustabilizowaly sie w poblizu 4,15%,
odzwierciedlajgc jastrzebi wydzwiek ostatniego posiedzenia FOMC.
Jednoczesnie rentownosci 10- i 30-letnich obligaciji skarbowych USA lekko
spadly, co mozna interpretowaé¢ jako wyraz wiarygodnosci nhowego
przekazu Fed. Rynek zdaje sie akceptowac zarysowanqg przez nowego
przewodniczgcego wizje powrotu inflacji w okolice 2% po wieloletnim okresie
jej utrzymywania sie powyzej celu banku centralnego. Rentownosci na rynku
polskim umiarkowanie wzrosty, czemu sprzyjato ostabienie krajowej
waluty wzgledem euro i dolara amerykanskiego po silnej aprecjaciji USD
w reakcji na komunikat FOMC.

W pigtek zakladamy utrzymanie sie krétkoterminowego trendu bocznego
na giéwnych rynkach bazowych oraz rynku SPW.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
Para 2026 3026

EURPLN 4,27 4,26
USDPLN 3,65 3,61
CHFPLN 4,64 4,58
EURUSD 1,17 1,18
EURCHF 0,92 0,93

Zrodto: PKO Bank Polski.
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligaciji

Tenor 2026 3026
PL1Y 3,85 3,82
PL2Y 4,35 4,25
PL5Y 5,00 4,90
PL10Y 5,60 5,30

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty

Notowania USD
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Zrédio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 12 czerwca

ROM: Inflacja CPI (maj) 8:00 % r[r 10,71 10,84 -- 10,9
ROM: Wynagrodzenie (kwi.) 8:00 %rlr 4,3 -- -- 3,6
GER: Inflacja CPI (maj, rew.) 8:00 %rlr 2,9 2,6 -- 2,6
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (kwi.) 10:00 mld CZK 5,9 20,0 -- 1,2
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (kwi.) 14:00 min EUR -234 -505 -627 -1558
POL: Eksport (kwi.) 14:00 % r[r 7.4 58 59 6,6
POL: Import (kwi.) 14:00 % r[r 3,8 3,6 4,4 7.8
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze., wst.) 16:00 pkt. 44,8 46,0 -- 48,9

Poniedziatek, 15 czerwca

ROM: Produkcja przemystowa (kwi.) 8:00 % rlr -21 -- -- -3,1
POL: Inflacja CPI (maj, rew.) 9:30 %rlr 3,2 3,7 3.1 3,1
EUR: Produkcja przemystowa (kwi.) 11:00 % rlr -2,8 0,4 -- 0,3
EUR: Bilans handlowy (kwi.) 11:00 mid 4,9 -- -- -1,0
USA: Produkcja przemystowa (maj) 15:15 % m/m 0,9 0,3 -- 0,1
ROM: Rachunek biezgcy od poczgtku roku (kwi.) -- mlid EUR -5,297 -- -- -7,981

Wrtorek, 16 czerwca

JPN: Posiedzenie BoJd -- % 0,75 1,00 1,00 1,00
GER: Indeks instytutu ZEW (cze.) 11:00 pkt. -10,2 -5,8 - 10,5
POL: Inflacja bazowa (maij) 14:00 %rlr 3,0 3.1 3,0 31

USA: Rozpoczete budowy domow (maj) 14:30 Min 1,392 1,430 - 1,177
USA: Pozwolenia na budowe (maj, wst.) 14:30 Min 1,423 1,419 -- 1,413

Sroda, 17 czerwca

SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 1,75
EUR: Inflacja HICP (maj, rew.) 11:00 % rlr 3,0 3,2 -- 3,2
EUR: Inflacja bazowa (maj, rew.) 11:00 % rlr 2,2 2,5 -- 2,6
USA: Sprzedaz detaliczna (maij) 14:30 % m/m 0,4 0,5 -- 0,9
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazddéw (maj) 14:30 % m/m 0,7 0,6 - 0,8
USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 3,75 3,75 3,75 3,75

Czwartek, 18 czerwca

SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % 0,00 0,00 0,00 0,00
POL: Koniunktura konsumencka (cze.) 9:30 pkt. -11,3 -11,1 -10,5 -9,9
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,25 4,25 4,25 4,25
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 3,75 3,75 3,75 3,75
CZE: Posiedzenie Banku Czech 14:30 % 3,50 3,75 3,75 3,75
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 229 225 -- 226

Pigtek, 19 czerwca

GER: Inflacja PPI (maj) 8:00 % rir 1,7 2,5 == ==

POL: Produkcja przemystowa (maij) 9:30 %rlr 3,1 2,5 2,2 --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Niniejszy materiat (,Material”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
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